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Abstract 
Stakeholders should understand the financial distress prediction of a company as an early warning system for the 
possibility of bankruptcy in the future. This study aims to examine the effect of financial ratios that are proxied 
by debt to assets ratio (DAR) and total assets turnover (TATO), corporate governance with the proxy for 
institutional ownership (KEPINS), managerial ownership (KEPMAN), board size (UKDEDIR), and 
macroeconomics proxied by inflation (INF) and exchange rates (NT) on the financial distress prediction. The 
parameter used to measure financial distress is the Taffler model. The period of this study for 5 years from 2014 
to 2018. The population of this study is 224 infrastructure, utilities & transportation and trade, services & 
investment sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Purposive sampling is used to select 56 
companie samples in this study that analyzed using logistic regression. Processing research data analysis using 
the SPSS version 18. The results show that financial ratios have an effect on financial distress, specifically debt 
to asset ratio is significantly positive and total assets turnover is significantly negative on financial distress. 
Corporate governance and macroeconomics variable do not affect on financial distress. This shows that financial 
ratios are a barometer of financial health. The company must control debt and properly utilize the assets because 
this can cause financial distress. 
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PENDAHULUAN 
Perkembangan zaman yang semakin ketat berdampak pada perubahan siklus ekonomi, sehingga 
menuntut perusahaan untuk terus melakukan pengembangan dalam berbagai bidang. Perusahaan 
diharapkan tidak hanya mampu beradaptasi dengan kondisi tersebut, namun dapat mempertahankan 
kelangsungan hidup perusahaan. Selain itu, perusahaan harus berhati-hati karena kebangkrutan 
mungkin akan terjadi. Kebangkrutan merupakan salah satu akibat dari masalah keuangan perusahaan. 
Keuangan perusahaan yang mengalami penurunan sampai pada tahap akhir sebelum terjadinya 
kebangkrutan disebut dengan financial distress (Plat & Plat, 2002). Menurut Beaver et al. (2010) 
financial distress mengacu pada kemampuan perusahaan yang tidak dapat melunasi hutang jatuh tempo. 
Cheng et al. (2019) berpendapat bahwa keadaan dimana arus kas perusahaan tidak lagi cukup untuk 
melunasi hutang yang ditanggung dapat dikatakan telah mengalami financial distress. Suatu perusahaan 
rentan mengalami financial distress apabila sering kekurangan uang tunai dan aliran pendapatan yang 
kecil (Jahur & Quadir, 2012).  
Permasalahan pembayaran kredit perumahan (subprime mortgage default) di Amerika Serikat tahun 
2008 membawa dampak buruk terhadap ekonomi global secara menyeluruh, sehingga menyebabkan 
krisis ekonomi global. Krisis ini semakin menyebar dan mengakibatkan rusaknya sektor perbankan di 
Amerika Serikat yang selanjutnya berimbas ke wilayah Eropa dan Asia. Peristiwa tersebut berdampak 
terhadap perkembangan ekonomi makro dan pertumbuhan sektor riil nasional.  Secara makro, krisis 
global menyebabkan nilai tukar rupiah melemah, sedangkan dalam sektor riil berdampak pada semua 
sektor yakni tingkat kinerja infrastruktur menurun, tingkat Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) 
meningkat, daya beli masyarakat menurun, volume perdagangan dunia menurun, dan perlambatan 
investasi (Bappenas, 2009).  
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Fenomena ekonomi global tahun 2018 yaitu adanya perang dagang antara Amerika Serikat dan China. 
Apabila kedua negara tersebut mengalami konflik akan memengaruhi ekonomi dunia, karena keduanya 
memiliki ekonomi terbesar di dunia. Perang dagang tersebut menyebabkan ekonomi global melambat 
yang ditunjukkan dengan adanya pemangkasan proyeksi pertumbuhan ekonomi global tahun 2019 dari 
3,2% menjadi 3% oleh International Monetary Fund (IMF). Proyeksi tersebut merupakan peristiwa 
yang paling lambat sejak krisis keuangan 2008-2009 (DetikFinance, 2019). Dampak lain yang 
ditimbulkan akibat perang dagang adalah terganggunya rantai pasok di wilayah Asia. Permintaan 
ekspor di wilayah Asia-Pasifik berkurang seiring menurunnya permintaan barang setengah jadi dari 
industri manufaktur China. Perang dagang yang tidak kunjung usai sangat berpengaruh terhadap nilai 
tukar rupiah. Pelemahan nilai tukar rupiah tahun 2018 merupakan nilai tertinggi setelah krisis moneter 
tahun 1998 yang mencapai Rp 15.000 per 1 US dolar (CNBC Indonesia, 2019).  
Nilai kurs rupiah terhadap dolar mengalami peningkatan dari tahun ke tahun menunjukkan bahwa nilai 
rupiah semakin melemah. Depresiasi nilai tukar rupiah terhadap US dolar dapat menyebabkan harga 
barang impor menjadi mahal dan berpengaruh terhadap peningkatan biaya produksi perusahaan. 
Depresiasi rupiah dapat menyebabkan volume penjualan menurun yang cenderung mengurangi 
pendapatan dan laba perusahaan, sehingga pendapatan tidak cukup untuk menutup biaya produksi 
(Ruhadi & Mai, 2017). Apabila hal tersebut tidak segera diselesaikan, maka akan timbul financial 
distress bagi perusahaan di Indonesia. 
Financial distress dapat menyebabkan kerugian bagi shareholders, karyawan perusahaan, dan ekonomi 
nasional (Al-khatib & Al-horani, 2012). Hal tersebut sejalan dengan pendapat Lakshan & Wijekoon 
(2013) bahwa kegagalan perusahaan memberikan dampak langsung dan tidak langsung yang signifikan 
terhadap pemangku kepentingan. Alasan perusahaan mengalami financial distress yaitu pengambilan 
keputusan manajemen yang kurang tepat atau salah, kontrol manajemen yang lemah, perubahan 
lingkungan perusahaan, dan sebagainya (Jiming & Weiwei, 2011). Prediksi financial distress dapat 
digunakan untuk memantau kondisi keuangan perusahaan yang secara signifikan berdampak pada 
keputusan pemberian pinjaman dan profitabilitas lembaga keuangan. Oleh karena itu, prediksi financial 
distress sangat efektif memberikan sinyal peringatan dini untuk kreditor, investor, regulator pemerintah, 
dan pemangku kepentingan lainnya. Bagi manajer, prediksi financial distress digunakan untuk 
memperkirakan situasi operasi perusahaan dan menyusun strategi yang tepat, sedangkan bagi investor 
dan kreditor sebagai bahan pertimbangan dalam keputusan investasi (Jiming & Weiwei, 2011). Dengan 
demikian, perlu adanya prediksi financial distress untuk meminimalisir kerugian dan menghindari 
kebangkrutan. 
Kriteria financial distress menurut Kordestani et al. (2011) yaitu perusahaan memiliki catatan keuangan 
negatif atau kerugian bisnis selama tiga tahun berturut-turut. Jantadej (2006) mengkategorikan 
perusahaan financial distress yakni telah melaporkan kerugian setidaknya selama tiga tahun berturut-
turut. Analisis awal penelitian ini dalam melihat dampak ekonomi global terhadap financial distress 
perusahaan dengan cara menghitung jumlah perusahaan yang memiliki catatan keuangan negatif selama 
tiga tahun beturut-turut, yang terbagi dalam tiga periode yaitu pertama (2014-2016), kedua (2015-
2017), dan ketiga (2016-2018). Sementara itu, pada tahap selanjutnya penelitian ini menggunakan 
parameter model Taffler untuk menentukan perusahaan yang mengalami financial distress. Tingkat 
ketepatan akurasi model Taffler sangat tinggi yakni sebesar 95,7% (Sayari & Mugan, 2017). Agarwal 
& Taffler (2007) juga menyatakan bahwa model Taffler cocok untuk perusahaan non-keuangan dengan 
akurasi sebesar 96%.  
Faktor yang menyebabkan financial distress ada dua yaitu internal dan eksternal. Faktor internal terbagi 
menjadi dua yakni aspek ekonomi dan keuangan. Dilihat dari aspek ekonomi, perusahaan mengalami 
financial distress karena memiliki pengembalian negatif, sehingga pendapatan dan pengeluaran tidak 
seimbang. Dari aspek keuangan, financial distress terjadi jika pada tanggal jatuh tempo perusahaan 
tidak mampu melunasi hutang yang dimilikinya (Kumalasari et al., 2014). Menurut Brigham & Houston 
(2019:107), rasio keuangan merupakan evaluasi laporan keuangan yang menunjukkan risiko dan kinerja 
keuangan perusahaan, sehingga dapat memberikan informasi tentang kondisi internal perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan dua rasio keuangan yakni rasio leverage yang diproksikan oleh debt to 
assets ratio (DAR) dan rasio aktivitas dengan proksi total assets turnover (TATO). 
Ainun Riska Adinda & Musdholifah. Pengaruh Rasio Keuangan, Corporate Governance, dan 
Makroekonomi terhadap Financial Distress pada Perusahaan yang Terdaftar di Indonesia Stock 
Exchange Tahun 2014-2018 
 
534 
Berdasarkan trade off theory, struktur modal perusahaan didominasi oleh hutang untuk mendapatkan 
manfaat pajak dengan risiko biaya hutang yang tinggi dan berpotensi mengalami kebangkrutan 
(Brigham & Houston, 2019:498). Rasio hutang yang tinggi berakibat pada potensi financial distress 
yang semakin tinggi pula, yang berarti rasio leverage memiliki hubungan yang signifikan terhadap 
terjadinya financial distress (Dewi & Hadri, 2017; Ufo, 2015). Namun Ahmad (2013) menemukan hasil 
penelitian yang berbeda yakni tidak ada pengaruh yang signifikan antara rasio leverage dan financial 
distress. Menurut Veronica & Anantadjaya (2014) financial distress bisa diakibatkan oleh rasio yang 
lain yaitu rasio aktivitas yang berkaitan dengan efisiensi perusahaan dalam mengelola aset. Apabila 
pengelolaan aset perusahaan semakin efisien maka dapat mengurangi potensi financial distress. Hal itu 
tidak sama dengan hasil penelitian Dewi & Hadri (2017) dan Kristanti et al. (2016) bahwa rasio aktivitas 
tidak berpengaruh terhadap terjadinya financial distress. 
Faktor internal lain yang dapat memengaruhi terjadinya financial distress yakni corporate governance. 
Menurut Kim & Nofsinger (2007:7) corporate governance adalah sistem terintegrasi dan kompleks 
yang bertujuan untuk menciptakan lingkungan yang etis. Indikator corporate governance penelitian ini 
meliputi tiga elemen yakni kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan ukuran dewan 
direksi. Penelitian Dewi & Hadri (2017) membuktikan bahwa kepemilikan institusional secara 
signifikan berhubungan dengan financial distress, sedangkan Muhammad et al. (2018) menyatakan 
hasil tidak adanya pengaruh antara kedua variabel tersebut. Di sisi lain, Muhammad et al. (2018) 
membuktikan adanya pengaruh antara kepemilikan manajerial dan financial distress, sedangkan Dewi 
& Hadri (2017) menerangkan kalau kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. Pengaruh indikator yang lain ditemukan oleh Manzaneque et al. (2016) dan Muhammad et al. 
(2018) bahwa ukuran dewan direksi dapat memengaruhi potensi timbulnya financial distress. Hal itu 
tidak sejalan dengan Jiming & Weiwei (2011) bahwa ukuran dewan direksi tidak memengaruhi 
terjadinya financial distress. 
Kegagalan perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh faktor fundamental tetapi juga kondisi eksternal, 
seperti makroekonomi. Graham et al. (2011) juga menyatakan bahwa salah satu faktor yang 
memengaruhi financial distress erat kaitannya dengan kondisi makroekonomi. Indikator 
makroekonomi dalam penelitian ini ialah inflasi dan nilai tukar. Hasil penelitian Mahmood et al. (2014), 
Kumalasari et al. (2014) dan Pertiwi (2018) menjelaskan bahwa inflasi secara signifikan memengaruhi 
terjadinya financial distress, sedangkan Ruhadi & Mai (2017) dan Wulandari et al. (2017) 
membuktikan keduanya tidak saling berpengaruh. Nilai tukar rupiah terhadap US dolar merupakan 
faktor yang penting khususnya bagi perusahaan yang berorientasi impor. Apabila nilai rupiah 
terdepresiasi terhadap US dolar maka potensi financial distress semakin tinggi (Rohiman & Damayanti, 
2019). Namun hal tersebut tidak sepakat dengan hasil Kumalasari et al. (2014), Wulandari et al. (2017) 
dan Veronica & Anantadjaya (2014) bahwa berapapun tingkat nilai tukar rupiah terhadap US dolar 
tidak memengaruhi terjadinya financial distress. 
Berdasarkan penelitian sebelumnya, ada beberapa celah di antaranya perbedaan objek penelitian, 
periode penelitian, variabel yang digunakan, dan ketidakkonsistenan temuan penelitian. Dari fenomena 
dan kesenjangan tersebut, tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan, 
corporate governance dan makroekonomi terhadap financial distress pada perusahaan sektor 
infrastructure, utilities & transportation dan sektor trade, services & investment yang terdaftar di 
Indonesia Stock Exchange tahun 2014-2018 sebagai antisipasi dini sebelum financial distress terjadi. 
Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi dan referensi dalam membantu 
pengambilan keputusan. 
KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Trade Off Theory 
Trade off theory menurut Brigham & Houston (2019:498) ialah teori struktur modal yang menerangkan 
bahwa perusahaan harus melakukan pertukaran antara manfaat pajak dengan masalah potensi 
kebangkrutan akibat pendanaan hutang. Modigliani & Miller (1958) mengatakan trade off theory 
berkaitan dengan tindakan perusahaan untuk mencapai kondisi yang optimal antara manfaat dan risiko 
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potensi kebangkrutan dari pendanaan melalui penentuan komposisi nilai hutang dan ekuitas. Leverage 
yang tinggi menyebabkan biaya modal yang semakin tinggi. Beban bunga yang dibayarkan atas hutang 
akan mengurangi jumlah pajak perusahaan. Hal itu membuat hutang memiliki nilai lebih murah 
dibandingkan saham, sehingga hutang memberikan perlindungan pajak. Biaya kebangkrutan tidak 
sepenuhnya dapat mengimbangi manfaat pajak dari hutang, karena harga saham perusahaan naik tetapi 
pada tingkat yang menurun akibat rasio hutang yang naik. Rasio hutang yang tinggi dapat menurunkan 
harga saham perusahaan dan mengarah pada kondisi kesulitan keuangan bahkan kebangkrutan. 
Penggunaan hutang yang berlebihan sebagai metode pembiayaan dapat meningkatkan risiko gagal 
bayar (Nouri & Soltani, 2016).  Menurut Adair & Adaskou (2015) rasio hutang yang optimal akan 
tercapai ketika agency cost berada pada titik minimal. 
Du Pont Theory 
Du pont theory merupakan cara untuk menghubungkan rasio guna menjelaskan tingkat pengembalian 
aset dan ekuitas perusahaan (Brealey et al., 2008:95). Teori du pont menunjukkan seberapa besar 
aktivitas yang dilakukan perusahaan untuk memperoleh keuntungan (Pertiwi, 2018). Teori ini sebagai 
alat ukur kinerja keuangan untuk menentukan efektivitas perusahaan dalam pengembalian investasi. 
Perusahaan yang efektif dapat dilihat dari kecepatan perputaran aset yang dimiliki. Tingginya tingkat 
perputaran aset dapat mewujudkan penjualan yang tinggi dan laba yang besar. Perusahaan memiliki 
pendapatan yang lebih tinggi untuk membayar biaya operasional. Dengan demikian, perusahaan dapat 
mengurangi risiko terjadinya financial distress (Veronica & Anantadjaya, 2014). Manajemen 
perusahaan E.I. du Pont de Nemours Powder mengakui bahwa keberhasilan perusahaan tergantung pada 
kemampuannya dalam mengoperasikan pabrik secara efisien. 
Agency Theory 
Agency theory menurut Jensen & Meckling (1976) adalah hubungan kontrak antara principal dan agent 
untuk melakukan pekerjaan atas nama principal dengan pelimpahan wewenang kepada agent. Teori 
keagenan ialah hubungan yang mencerminkan principal dan agent yang terlibat dalam kerja sama, 
namun memiliki tujuan dan perilaku yang berbeda dalam menghadapi risiko, sehingga menimbulkan 
agency problem. Beberapa hal yang dilakukan principal agar agent bertindak sejalan dengan 
kepentingannya yaitu memberikan insentif yang memadai, monitoring secara periodik, dan 
penunjukkan komisaris independen. Implikasi dari berbagai upaya tersebut akan menimbulkan agency 
cost. Dengan demikian, Jensen & Meckling (1976) juga menyatakan kepemilikan institusional dan 
kepemilikan manajerial dapat mengatasi agency problem. Agent akan memiliki fungsi ganda yaitu 
sebagai pengelola dan pemilik yang ikut serta menanggung semua risiko perusahaan, sehingga agent 
akan bekerja lebih baik. Dewan direksi dalam jumlah besar dapat membantu pengelolaan perusahaan 
secara optimal. Oleh karena itu, corporate governance diharapkan mampu menciptakan keseimbangan 
kepentingan antara shareholders dan agent untuk meminimalisir agency cost. Penurunan agency cost 
menunjukkan tata kelola dan kinerja keuangan perusahaan semakin baik, sehingga bebas dari financial 
distress. 
Signaling Theory 
Signaling theory ialah tindakan manajemen perusahaan untuk memberikan informasi kepada investor 
baik good news maupun bad news terkait penilaiannya terhadap prospek perusahaan. Teori sinyal 
disebabkan oleh asimetri informasi antara manajemen dengan pemegang saham dan stakeholder lainnya 
(Brigham & Houston, 2019:499-500). Sinyal baik maupun sinyal buruk perusahaan dapat dilihat dari 
informasi internal maupun eksternal perusahaan. Informasi internal tertuang dalam laporan tahunan dan 
laporan keuangan perusahaan. Apabila perusahaan mengalami kerugian maka menjadi sinyal buruk 
bagi investor untuk melakukan investasi pada perusahaan, sebaliknya apabila perusahaan mengalami 
untung yang tinggi akan menjadi sinyal baik bagi investor untuk berinvestasi pada perusahaan (Pertiwi, 
2018). Dalam signaling theory, laba perusahaan memiliki peranan yang penting. Besarnya laba yang 
diperoleh tergantung pada kualitas operasional perusahaan dengan berbagai kondisi makroekonomi, 
seperti inflasi dan nilai tukar. Akibat yang ditimbulkan dari inflasi tinggi dan nilai tukar yang 
terdepresiasi yaitu laba akan menurun dan berpotensi mengalami financial distress (Mahmood et al., 
2014).  
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Perusahaan yang menghadapi masalah keuangan sangat memungkinkan mulai memasuki kondisi 
kesulitan keuangan. Semua perusahaan memiliki peluang mengalami financial distress. Penyebab 
financial distress antar perusahaan satu dengan perusahaan yang lainnya berbeda-beda. Apabila 
masalah keuangan tidak dapat terselesaikan, maka perusahaan akan mengalami kebangkrutan 
(Darmawan, 2017). Menurut Lizal (2002) alasan suatu perusahaan financial distress sampai mengalami 
bangkrut yaitu (1) neoclassical model, ialah perusahaan tidak bisa mengalokasikan sumber daya dengan 
tepat. (2) Financial model, ialah pembauran aset dilakukan dengan benar namun penyusunan struktur 
modal masih salah dengan kendala likuiditas. Hal tersebut menunjukkan dalam jangka pendek 
perusahaan akan mengalami kebangkrutan, namun perusahaan dapat bertahan hidup dalam jangka 
panjang. (3) Corporate governance model, ialah kebangkrutan terjadi pada kondisi pembauran aset dan 
struktur modal yang baik, namun tidak dikelola dengan baik. Hal tersebut membuat perusahaan menjadi 
keluar dari pasar akibat masalah corporate governance yang tidak terpecahkan. 
Financial distress dapat diukur dengan beberapa cara dan model. Menurut Sayari & Mugan (2017) 
terdapat empat model untuk mengukur financial distress yaitu (1) model Altman Z-Score yang 
menggunakan 5 rasio keuangan. Model ini mampu memprediksi dengan akurasi 95% dalam jangka 
waktu 1 tahun sebelum kebangkrutan, dan 72% dalam jangka waktu 2 tahun sebelum kebangkrutan. (2)  
Model Ohlson dengan menggunakan 7 rasio keuangan. Dalam jangka waktu 1 tahun sebelum 
kebangkrutan, O-Score memiliki akurasi prediksi sebesar 82,6% untuk perusahaan non-bangkrut dan 
87,6% untuk perusahaan yang bangkrut. (3) Model Taffler yang menggunakan 4 rasio keuangan. Model 
Taffler memiliki tingkat akurasi prediksi 95,7% untuk perusahaan yang mengalami bangkrut dan 100% 
untuk perusahaan non-bangkrut. (4) Model Zmijewski dengan 3 rasio keuangan. Tingkat akurasi model 
Zmijewski dalam memprediksi kesulitan keuangan sebesar 92,5% untuk perusahaan bangkrut dan 
100% untuk perusahaan non-bangkrut. Jika pemilihan sampel kurang tepat, maka tingkat akurasi turun 
menjadi 62,5% untuk perusahaan yang bangkrut dan 99,5% untuk perusahaan non-bangkrut. Financial 
distress sebagai variabel dependen dalam penelitian ini diukur menggunakan parameter model Taffler, 
dengan rumus (1). Perhitungan No-credit interval dapat dilihat di rumus (2). 
Z Taffler = 3,20 + 12,18X1 + 2,50X2 – 10,68X3 + 0,0289X4 .........................................................(1) 
Keterangan: 
X1 = Profit Before Tax / Current Liabilities (53%) 
X2 = Current Assets / Total Liabilities (13%) 
X3 = Current Liabilities / Total Assets (18%) 
X4 = No-credit Interval (16%) 
No-credit Interval = (Quick Assets – Current Liabilities) / daily operating expenses with the 
denominator proxied by (Sales – Profit Before Tax – Depreciation) / 365 ................................(2) 
Kriteria model Taffler adalah apabila ZTaffler memiliki nilai negatif maka perusahaan mempunyai risiko 
kebangkrutan yang diberikan nilai 1, sedangkan bernilai positif mengindikasikan perusahaan terhindar 
dari risiko bangkrut yang diberikan nilai 0. 
Rasio Keuangan 
Rasio keuangan ialah tolok ukur keuangan perusahaan dalam kondisi sehat atau buruk yang 
menunjukkan potensi financial distress sebelum nantinya terjadi kebangkrutan. Rasio keuangan 
diperoleh dari perhitungan angka-angka pada laporan keuangan perusahaan. Dari perspektif investor, 
inti analisis laporan keuangan adalah peramalan untuk masa depan. Di sisi lain dari perspektif 
manajemen perusahaan, analisis laporan keuangan sebagai langkah awal untuk merencanakan 
kebijakan dan strategi dalam memperbaiki kinerja di masa depan (Brigham & Houston, 2019:107). 
Penelitian Kumalasari et al. (2014) menyatakan bahwa rasio keuangan dapat diukur menggunakan lima 
rasio yakni rasio likuiditas, rasio leverage, rasio profitabilitas, rasio solvabilitas, dan rasio aktivitas. 
Jurnal Ilmu Manajemen Volume 8 Nomor 2 – Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi  




Rasio-rasio tersebut dapat menunjukkan risiko keuangan, mengukur kinerja perusahaan, dan indikasi 
marabahaya keuangan.  
Leverage ratio menunjukkan seberapa besar risiko perusahaan dari penggunaan hutang sebagai modal 
dan untuk mengetahui jumlah pendapatan yang harus dibayarkan kepada kreditur (Brigham & Houston, 
2019:108). Ketika perekonomian dalam keadaan normal, perusahaan yang memiliki rasio hutang cukup 
tinggi akan memperoleh return yang semakin tinggi pula, tetapi ketika perekonomian dalam masa 
resesi, perusahaan akan mengalami risiko kerugian yang sangat besar akibat nilai hutang yang tinggi. 
Oleh karena itu, dalam menentukan keputusan penggunaan hutang perusahaan harus membandingkan 
antara perkiraan return yang lebih tinggi dengan risiko yang meningkat. Rasio leverage dapat 
diwakilkan oleh debt to assets ratio (Kumalasari et al., 2014; Lee et al., 2011; Nouri & Soltani, 2016; 
Kristanti et al., 2016). Debt to assets ratio adalah rasio yang membandingkan antara total hutang dan 
total aset (total hutang + total ekuitas) yang dimiliki perusahaan (Brigham & Houston, 2019:116), 
dengan rumus (3). 




Rasio aktivitas diperlukan untuk menjaga biaya operasional tetap rendah dan berakibat pada laba bersih 
yang tinggi. Rasio aktivitas menunjukkan seberapa efektif sebuah perusahaan mengatur aset yang 
dimiliki. Jumlah aset perusahaan yang terlalu banyak akan meningkatkan biaya modal dan laba menjadi 
tertekan, sedangkan apabila jumlah aset perusahaan terlalu rendah maka penjualan akan menurun dan 
kehilangan keuntungan. Rasio aktivitas diproksikan oleh total assets turnover, sependapat dengan 
penelitian Ahmad (2013) dan Kumalasari et al. (2014). Total assets turnover digunakan untuk 
mengukur seberapa cepat aset perusahaan berputar untuk menghasilkan pendapatan dan mengukur 
seberapa besar penjualan yang diperoleh dari setiap rupiah aset. Semakin besar rasio ini maka semakin 
efektif pengelolaan seluruh aset perusahaan. Formula yang digunakan untuk menghitung rasio ini dapat 
dilihat di rumus (4) (Brigham & Houston, 2019:113). 





Tata kelola perusahaan mengacu pada kualitas, transparansi, dan ketergantugan hubungan antara 
pemegang saham, dewan direksi, manajemen serta karyawan dengan menyampaikan otoritas dan 
tanggung jawab masing-masing dalam mewujudkan keberlanjutan nilai bagi semua stakeholders. 
Kualitas tata kelola perusahaan tergantung pada struktur organisasi dan proses pengambilan keputusan, 
seperti kualitas anggota dewan dan manajemen. Inti dari good corporate governance ialah memastikan 
hubungan yang dapat dipercaya oleh korporasi dan stakeholders. Prinsip-prinsip corporate governance 
yaitu transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi, dan kewajaran. Praktik good corporate 
governance dapat mengurangi risiko kecurangan oleh komisaris dan direksi serta dapat meningkatkan 
kepercayaan investor terhadap perusahaan (Newell & Wilson, 2002). Financial distress dapat dihindari 
apabila perusahaan menerapkan mekanisme corporate governance dengan baik.  
Kepemilikan institusional ialah investor dari pihak institusi seperti perusahaan sekuritas, asuransi, 
investasi, bank, dana pensiun, dan lain-lain (Isnalita & Utama, 2013). Kepemilikan institusional ialah 
kepemilikan saham oleh pihak institusi atau perusahaan lain baik di dalam maupun luar negeri. 
Kepemilikan saham oleh pihak institusi berperan sebagai monitoring dalam operasional perusahaan, 
sehingga apabila kepemilikan institusional semakin tinggi maka dapat memperkuat atau mengalihkan 
fungsi monitoring dewan perusahaan. Variabel kepemilikan institusional digunakan oleh beberapa 
peneliti di antaranya Manzaneque et al. (2016), Ruhadi & Mai (2017), Fich & Slezak (2008), 
Muhammad et al. (2018), Dewi & Hadri (2017), Udin et al. (2017), dan Isnalita & Utama (2013). 
Menurut Manzaneque et al. (2016) kepemilikan institusional adalah persentase antara saham yang 
dimiliki investor institusi dan total saham yang beredar, dirumuskan di formula (5). 
𝐾𝐸𝑃𝐼𝑁𝑆 =  
Σ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
Σ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 𝑥 100%  ........................................................................(5) 
Ainun Riska Adinda & Musdholifah. Pengaruh Rasio Keuangan, Corporate Governance, dan 
Makroekonomi terhadap Financial Distress pada Perusahaan yang Terdaftar di Indonesia Stock 
Exchange Tahun 2014-2018 
 
538 
Kepemilikan manajerial ialah kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen atau pengelola 
perusahaan, seperti komisaris, direksi, sekretaris, dan karyawan. Kepemilikan manajerial membuat 
kinerja perusahaan semakin meningkat, dibuktikan dengan berkurangnya tingkat kesalahan dan 
kewajaran laporan keuangan (Muhammad et al., 2018). Penelitian Manzaneque et al. (2016), Udin et 
al. (2017), dan Li et al. (2008) juga menggunakan variabel kepemilikan manajerial sebagai alat ukur 
mekanisme corporate governance. Menurut Manzaneque et al. (2016) kepemilikan manajerial 
menunjukkan persentase antara saham non investor institusi dengan total saham yang beredar, 
dirumuskan di formula (6). 
𝐾𝐸𝑃𝑀𝐴𝑁 =  
Σ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙
Σ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 𝑥 100%  ........................................................................(6) 
Dewan direksi dalam suatu perusahaan bertugas menentukan kebijakan dan strategi perusahaan untuk 
jangka pendek maupun jangka panjang. Ukuran dewan direksi merupakan jumlah direktur perusahaan 
yang memiliki kewenangan untuk memimpin operasional perusahaan. Dewan direksi meliputi beberapa 
direktur yang dipimpin oleh seorang direktur utama (CEO). Ukuran dewan direksi dapat diukur dengan 
menjumlah anggota dewan direksi dalam perusahaan termasuk CEO (Muhammad et al., 2018). 
Menurut Manzaneque et al. (2016) ukuran dewan direksi ialah jumlah anggota dewan direksi yang ada 
dalam perusahaan. 
Makroekonomi 
Kegiatan ekonomi yang tidak efisien dapat menimbulkan berbagai masalah yang memengaruhi 
keseluruhan ekonomi negara, seperti pengangguran, inflasi, pertumbuhan yang lambat, dan 
ketidakseimbangan neraca pembayaran (Sukirno, 2015:26-27). Menurut Darmawan (2017), kondisi 
makroekonomi yang tidak stabil dapat menimbulkan financial distress. Hal tersebut dibuktikan dengan 
banyaknya perusahaan yang mengalami financial distress saat terjadi krisis ekonomi secara makro. 
Oleh karena itu, perusahaan harus tetap berhati-hati dan peka terhadap kondisi makroekonomi negara 
agar terhindar dari kondisi financial distress.  
Inflasi disebabkan oleh naiknya harga barang impor, penambahan penawaran uang yang yang 
berlebihan, kekacauan politik dan ekonomi negara. Akibat yang ditimbulkan dari inflasi di antaranya 
investasi produktif berkurang, ekspor berkurang, impor naik, dan menurunkan kemakmuran masyarakat 
(Sukirno, 2015:14-15). Peneliti yang menggunakan variabel inflasi sebagai indikator makroekonomi di 
antaranya Ruhadi & Mai (2017), Mahmood et al. (2014), Wulandari et al. (2017), dan Veronica & 
Anantadjaya (2014). Nilai inflasi dalam penelitian ini diambil dari website resmi Badan Pusat Statistik 
Indonesia yang telah memaparkan data inflasi Indonesia secara tahunan selama periode penelitian tahun 
2014-2018. 
Nilai tukar merupakan variabel ekonomi makro yang memengaruhi volatilitas kinerja keuangan dan 
harga saham (Ruhadi & Mai, 2017). Apabila terjadi apresiasi maka nilai mata uang negara domestik 
lebih mahal dibandingkan mata uang negara asing, sedangkan depresiasi menunjukkan nilai mata uang 
domestik lebih murah daripada mata uang asing yang menyebabkan harga barang impor menjadi mahal 
(Mankiw et al., 2013:193). Menurut Darmawan (2017) nilai tukar rupiah terhadap US dolar dapat 
dihitung dengan mencari nilai tengah antara kurs jual dan kurs beli yang digunakan Bank Indonesia. 
Data kurs rupiah menggunakan data bulanan mulai bulan Januari–Desember dirata-rata untuk 
memperoleh nilai kurs tahunan. Rumus untuk mencari nilai tengah dapat dilihat di rumus (7). 
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑇𝑒𝑛𝑔𝑎ℎ =  
𝐾𝑢𝑟𝑠 𝐽𝑢𝑎𝑙 + 𝐾𝑢𝑟𝑠 𝐵𝑒𝑙𝑖 
2
 ............................................................................ (7) 
Hubungan Antar Variabel 
Berdasarkan trade off theory, debt to assets ratio dapat digunakan untuk perlindungan pajak guna 
mendapatkan laba yang tinggi yaitu dengan meningkatkan nilai hutang, tetapi memiliki risiko biaya 
modal yang besar. Debt to assets ratio yang tinggi menggambarkan tingginya risiko ketidakmampuan 
perusahaan dalam melunasi hutang. Rasio hutang yang semakin tinggi menyebabkan risiko keuangan 
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perusahaan juga semakin tinggi dan berdampak pada timbulnya kondisi financial distress (Kumalasari 
et al., 2014). Peningkatan risiko keuangan mencerminkan kegagalan karena pendanaan aset perusahaan 
sebagian besar berasal dari hutang. Hal itu diperkuat oleh Ong et al. (2011), Lakshan & Wijekoon 
(2013), Dewi & Hadri (2017), Jiming & Weiwei (2011), Nouri & Soltani (2016), Veronica & 
Anantadjaya (2014) bahwa perusahaan yang memiliki hutang lebih banyak dari aset cenderung 
mengalami kesulitan keuangan, sehingga debt to assets ratio berpengaruh positif terhadap potensi 
financial distress. Kristanti et al. (2016) membuktikan hasil yang berbeda yaitu perusahaan yang tidak 
mengadopsi struktur modal secara konservatif akan mampu membayar kewajiban tetapnya dan bebas 
dari financial distress. Hal itu berarti debt to assets ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress 
(Alifiah, 2014; Ufo, 2015; Lee et al., 2011). 
H1: Adanya pengaruh antara debt to assets ratio terhadap financial distress pada perusahaan yang 
terdaftar di IDX tahun 2014-2018. 
Berdasarkan du pont theory, tingkat perputaran aset yang tinggi dapat memengaruhi keefektifan 
operasional perusahaan. Perusahaan produktif yang mampu mengkonversi asetnya untuk menciptakan 
penjualan yang tinggi maka pendapatannya akan meningkat dan dapat digunakan dalam pembiayaan 
operasional, sehingga perusahaan dapat terbebas dari financial distress (Veronica & Anantadjaya, 
2014). Dengan kata lain, total assets turnover berhubungan negatif dengan financial distress (Ong et 
al., 2011; Jiming & Weiwei, 2011). Namun, pengelolaan yang efektif belum tentu memberikan laba 
yang tinggi bagi perusahaan. Penjualan yang tinggi dimungkinkan piutang perusahaan juga tinggi, 
sehingga likuiditas menurun dan menyebabkan financial distress. Hal itu sejalan dengan Alifiah (2014), 
Al-khatib & Al-horani (2012), dan Nouri & Soltani (2016) bahwa total assets turnover berhubungan 
signifikan positif terhadap kemungkinan financial distress. 
H2: Adanya pengaruh antara total assets turnover terhadap financial distress pada perusahaan yang 
terdaftar di IDX tahun 2014-2018. 
Kepemilikan institusional dapat mendorong kinerja manajemen perusahaan menjadi lebih besar dan 
optimal melalui fungsi pengawasan, karena kepemilikan institusional memangku sumber kekuatan yang 
mendukung keberadaan pengelolaan perusahaan (Isnalita & Utama, 2013). Kepemilikan institusional 
mampu melakukan evaluasi kinerja perusahaan secara profesional. Bathala et al. (1994) berpendapat 
bahwa kepemilikan institusional yang maksimal dapat mengurangi agency problem. Hal tersebut 
berdampak pada berkurangnya agency cost perusahaan, sehingga bebas dari financial distress. Dengan 
demikian, kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress (Elloumi & Gueyie, 
2001). Namun tidak sependapat dengan Dewi & Hadri (2017), Ruhadi & Mai (2017), bahwa 
kepemilikan institusional berhubungan positif dengan financial distress, karena ketika kekuasaan 
terbesar berada di tangan investor institusi maka manajemen perusahaan dimungkinkan tidak bisa 
menyembunyikan kondisi kerugian yang sesungguhnya, sehingga potensi terjadi financial distress 
semakin besar.  
H3: Adanya pengaruh antara kepemilikan institusional terhadap financial distress pada perusahaan 
yang terdaftar di IDX tahun 2014-2018. 
Kepemilikan manajerial membuat seorang manajer memiliki kedudukan sebagai pengelola dan pemilik. 
Kondisi tersebut mengharuskan manajer untuk berhati-hati dalam pengambilan keputusan karena ikut 
serta menanggung semua risiko perusahaan (Manzaneque et al., 2016). Menurut Bathala et al. (1994) 
kepemilikan manajerial berfungsi untuk menyelaraskan kepentingan manajer dan pemegang saham. 
Kepemilikan manajerial dapat meminimalisir agency problem dan meningkatkan nilai perusahaan, 
sehingga financial distress dapat dihindari. Kepemilikan manajerial berhubungan negatif dan signifikan 
terhadap potensi financial distress (Manzaneque et al., 2016; Muhammad et al., 2018). Berbeda dengan 
penelitian Udin et al. (2017) yang menerangkan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 
financial distress, karena orang dalam lebih mengutamakan kepentingan pribadi daripada kepentingan 
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principal ketika kepemilikan saham oleh manajerial meningkat. Hal tersebut berdampak pada kinerja 
manajemen yang menurun dan kemungkinan terjadi financial distress sangat besar. 
H4: Adanya pengaruh antara kepemilikan manajerial terhadap financial distress pada perusahaan 
yang terdaftar di IDX tahun 2014-2018. 
Ukuran dewan direksi yang besar menunjukkan perusahaan mampu mengontrol manajemen dan 
mengakses sumber daya menjadi lebih luas dari berbagai kepentingan dan sudut pandang (Manzaneque 
et al., 2016). Menurut Jensen (1993) perusahaan dengan ukuran dewan direksi yang besar rata-rata 
memiliki catatan keuangan yang sehat dan bebas dari financial distress, sedangkan ukuran dewan 
direksi yang terbatas cenderung mengalami kesulitan keuangan. Ukuran dewan direksi yang besar dapat 
melakukan controlling yang lebih luas dan optimal, sehingga terbebas dari ancaman financial distress. 
Dengan demikian, ukuran dewan direksi mempunyai hubungan negatif terhadap financial distress. 
Namun berbeda dengan Kim & Nofsinger (2007:47) bahwa ukuran dewan direksi yang kecil akan lebih 
efektif, karena setiap anggota dewan menyadari hanya ada beberapa yang memantau perusahaan, 
sehingga merasa cenderung untuk mengerahkan lebih banyak upaya daripada yang seharusnya. Apabila 
ukuran dewan direksi besar, anggota direksi akan berasumsi banyak anggota lainnya yang memantau, 
sehingga kinerja yang diberikan tidak optimal. Hal itu sejalan dengan penelitian Fich & Slezak (2008) 
bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap financial distress. 
H5: Adanya pengaruh antara ukuran dewan direksi terhadap financial distress pada perusahaan yang 
terdaftar di IDX tahun 2014-2018. 
Tingkat inflasi yang tinggi disebabkan oleh kondisi ekonomi negara yang over-heating yaitu permintaan 
produk yang sangat tinggi sampai melebihi penawaran produk yang tersedia, sehingga harga cenderung 
naik. Tingginya inflasi akan memengaruhi harga produk dan daya beli yang dapat menurunkan omset 
penjualan serta laba perusahaan yang menurun sehingga berpotensi mengalami financial distress 
(Kumalasari et al., 2014). Hal itu didukung Rohiman & Damayanti (2019) dan Mahmood et al. (2014) 
bahwa inflasi mempunyai pengaruh positif terhadap potensi financial distress. Namun Pertiwi (2018) 
membuktikan adanya hubungan negatif antara kedua variabel tersebut, karena kenaikan biaya produksi 
akibat inflasi diimbangi dengan menaikkan harga jual produk sehingga perusahaan tetap mendapatkan 
keuntungan dan terhindar dari kondisi financial distress. 
H6: Adanya pengaruh antara inflasi terhadap financial distress pada perusahaan yang terdaftar di IDX 
tahun 2014-2018. 
Ketika rupiah mengalami depresiasi maka perusahaan akan menerima dampak buruk khususnya yang 
menggunakan bahan baku impor yakni tingginya biaya produksi. Perusahaan tidak bisa secara langsung 
mengubah harga jual produknya, karena harus mempertimbangkan harga produk pesaing dan 
permintaan konsumen terhadap produk. Jika harga jual naik dikhawatirkan permintaan konsumen 
menurun atau bahkan beralih menggunakan produk subtitusi. Peningkatan biaya produksi yang tidak 
diikuti dengan naiknya harga jual menyebabkan laba yang diperoleh perusahaan menjadi kecil, 
sehingga pendapatan tidak cukup untuk menutup biaya operasional dan berpotensi mengalami financial 
distress (Ruhadi & Mai, 2017). Sejalan dengan Mahmood et al. (2014) bahwa nilai tukar rupiah 
terhadap US dolar berpengaruh negatif dan signifikan pada potensi terjadinya financial distress. 
Rohiman & Damayanti (2019) menemukan hasil penelitian yang berbeda yaitu adanya hubungan 
signifikan positif antara nilai tukar dan financial distress. Hal itu terjadi karena ketika nilai rupiah 
mangalami apresiasi terhadap US dolar ada kemungkinan nilai ekspor perusahaan menurun, sehingga 
laba yang diperoleh menurun dan berpotensi mengalami financial distress. 
H7: Adanya pengaruh antara nilai tukar terhadap financial distress pada perusahaan yang terdaftar di 
IDX tahun 2014-2018. 
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Jenis penelitian ini adalah konklusif-kausal, karena menguji hubungan sebab akibat beberapa variabel 
independen yakni rasio leverage, rasio aktivitas, corporate governance, dan makroekonomi terhadap 
financial distress. Teknik pengumpulan data yakni dokumentasi data sekunder ialah data laporan 
tahunan yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange. Data tersebut bersumber dari website resmi 
Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id). Periode penelitian selama 5 tahun yang dimulai 2014 
sampai 2018. Penelitian ini mempunyai populasi sebesar 224 perusahaan sektor infrastructure, utilities 
& transportation dan sektor trade, service & investment. Sampel diambil melalui teknik purposive 
sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan khusus sesuai keinginan peneliti 
(Sugiyono, 2010:85). Kriteria sampel pada penelitian ini adalah (1) perusahaan yang mengeluarkan 
laporan keuangan secara lengkap pada tahun 2014-2018, (2) perusahaan yang memiliki data 
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial pada tahun 2014-2018. Dengan demikian, 
diperoleh sampel penelitian sebesar 56 perusahaan. Data penelitian dianalisis menggunakan regresi 
logistik, karena tidak perlu adanya asumsi normalitas data pada variabel independennya (Ghozali, 
2016:321). Proses pengolahan data regresi logistik dibantu oleh program SPSS versi 18. Langkah-
langkah teknik analisis data yaitu menilai model fit, koefisien determinasi, uji kelayakan model, uji 
keakuratan regresi, dan uji estimasi parameter (Ghozali, 2016:328-330). 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 1. 
HASIL REGRESI LOGISTIK 
 B Sig. 
Step 1a DAR 6.737 0.000 
TATO -0.824 0.000 
KEPINS 0.014 0.155 
KEPMAN 0.007 0.745 
UKDEDIR -0.108 0.290 
INF -0.127 0.164 
NT 0.000 0.836 
Constant -4.483 0.449 
Initial -2 Log Likelihood number 0: 357.365 
Initial -2 Log Likelihood number 1: 262.476 
Cox & Snell R Square : 0.287 
Nagelkerke R Square : 0.399 
Chi-square : 9.790 
Hosmer and Lemeshow Test : Sig. 0.280 
Sumber: Output SPSS 
Menilai Model Fit 
Pada tabel 1, diketahui nilai -2LogL tanpa variabel hanya konstanta saja (block number 0) sebesar 
357.365 dan nilai -2LogL setelah penambahan 7 variabel baru (block number 1) menjadi 262.476. 
Selisih nilai antara block number 0 dan 1 adalah 94.889 yang menunjukkan penurunan. Penurunan ini 
signifikan apabila dibandingkan dengan tabel chi-square dengan df1 = n-k = (280-1=279) dan df2 = n-
jumlah variabel = (280-8=272), jadi selisih df = 279-272 = 7. Nilai tabel chi-square df (0,05;7) sebesar 
14.067. Berdasarkan perhitungan tersebut, nilai hitung (94.889) > nilai tabel (14.067) maka H0 
diterima, artinya penambahan variabel bebas ke dalam model dapat memperbaiki model fit atau model 
fit dengan data. 
Koefisien Determinasi 
Pada tabel 1. diketahui nilai negelkerke R square sebesar 0.399, artinya variabel independen yakni 
DAR, TATO, KEPINS, KEPMAN, UKDEDIR, INF, dan NT dapat menerangkan financial distress 
sebagai variabel dependen dalam model regresi logistik sebesar 39,9% dan sisanya 60,1% dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya diluar variabel pada penelitian ini.  
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Uji Kelayakan Model 
Pada tabel 1. diketahui hasil pengujian hosmer and lemeshow’s yaitu signifikansi sebesar 0.280 maka 
H0 diterima karena nilai signifikansi 0.280 > 0.05. Hal itu berarti tidak ada perbedaan antara model 
dengan data yang diamati sehingga model dapat diterima (layak). 






 Financial Distress (FD) 
Percentage Correct 
 Non-FD FD 
Step 1 FD Non-FD 163 23 87.6 
FD 37 57 60.6 
Overall Percentage   78.6 
Sumber: Output SPSS 
Berdasarkan tabel 2. terdapat 186 perusahaan non financial distress yang diobservasi, dimana 163 
perusahaan diprediksi tidak mengalami financial distress dan 23 perusahaan mengalami financial 
distress. Dari hal tersebut maka diperoleh tingkat akurasi sebesar 163/23 = 0.876 atau 87.6%. Selain itu 
juga diketahui bahwa terdapat 94 sampel perusahaan financial distress yang diobservasi, dimana 37 
perusahaan diprediksi tidak mengalami financial distress dan 57 perusahaan mengalami financial 
distress, dengan keakuratan klasifikasi sebesar 37/57 = 0.606 atau 60.6%. Dengan demikian, tingkat 
keakuratan keseluruhan klasifikasi model Taffler yang digunakan dalam penelitian ini adalah 78,6%. 
Uji Estimasi Parameter dan Interpretasi 





= −4.483 + 6.737 DAR − 0.824 TATO + e .................................................................... (8) 
 
Berdasarkan persamaan 8. di atas dapat diketahui bahwa setiap kenaikan satu DAR akan meningkatkan 
log of odds perusahaan yang mengalami financial distress sebesar 6.737. Apabila DAR dianggap 
konstan atau stabil, maka log of odds perusahaan yang mengalami financial distress akan turun menjadi 
0.824, karena nilai β negatif. Setiap kenaikan satu TATO akan menurunkan log of odds perusahaan 
yang mengalami financial distress sebesar 0.824. Jika TATO dianggap konstan atau stabil, maka log of 
odds perusahaan yang mengalami financial distress akan naik menjadi 6.737, karena nilai β positif. 
Pengaruh Debt to Assets Ratio terhadap Financial Distress 
Signifikansi debt to assets ratio (DAR) yaitu 0.000 dengan nilai β sebesar 6.737. Signifikansi 0.000 < 
0.05 maka H1 diterima, artinya ada pengaruh antara DAR dengan financial distress. Nilai β sebesar 
6.737 menunjukkan arah hubungan positif antar keduanya, yang berarti semakin tinggi DAR 
menimbulkan potensi financial distress semakin besar. Hasil ini sejalan dengan trade off theory bahwa 
penyusunan nilai hutang dan ekuitas perusahaan harus proporsional untuk mencapai kondisi yang 
optimal antara manfaat dan risiko potensi kebangkrutan dari pendanaan hutang (Modigliani & Miller, 
1958). Penggunaan hutang yang tinggi dapat mengurangi pajak perusahaan namun menimbulkan biaya 
bunga yang tinggi. Hal tersebut dapat meningkatkan risiko gagal bayar karena ketidakmampuan 
perusahaan membayar kembali pinjaman dan bunga yang tinggi, sehingga berpotensi mengalami 
financial distress bahkan kebangkrutan (Nouri & Soltani, 2016). Perusahaan yang memiliki hutang 
lebih banyak dari aktiva yang dimiliki cenderung mengalami kegagalan (Ong et al., 2011). Sejalan 
dengan penelitian Lakshan & Wijekoon (2013), Kumalasari et al. (2014), Dewi & Hadri (2017), Jiming 
& Weiwei (2011), dan Veronica & Anantadjaya (2014) bahwa DAR berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap financial distress. 
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Pengaruh Total Assets Turnover terhadap Financial Distress 
Variabel total assets turnover (TATO) mempunyai signifikansi 0.000 dan nilai β - 0.824. Nilai 
signifikansi 0.000 < 0.05 maka H2 diterima, artinya ada pengaruh antara TATO dengan financial 
distress. Nilai β sebesar - 0.824 yang menunjukkan arah hubungan negatif antar keduanya, yang berarti 
semakin tinggi total assets turnover maka semakin kecil potensi terjadi financial distress. Hasil ini 
sesuai dengan du pont theory yakni semakin efektif pengelolan aset maka semakin tinggi nilai penjualan 
dan berdampak pada peningkatan laba, sehingga mampu menghindari kondisi financial distress. 
Kemampuan perusahaan dalam mengkonversi aset yang relatif tinggi akan meningkatkan penjualan dan 
pendapatan yang dapat digunakan untuk menutup biaya operasional, sehingga potensi financial distress 
berkurang (Veronica & Anantadjaya, 2014). Ong et al. (2011) menyatakan ketika perusahaan produktif 
dengan memanfaatkan aset secara efisien, akan ada tingkat kas masuk yang lebih tinggi, sehingga dapat 
mengurangi potensi financial distress. Hasil tersebut didukung oleh Jiming & Weiwei (2011) bahwa 
TATO berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress 
Nilai signifikansi kepemilikan institusional (KEPINS) yaitu 0.115 dan nilai β sebesar 0.014. 
Signifikansi 0.115 > 0.05, maka H3 ditolak, artinya tidak ada pengaruh antara KEPINS dengan financial 
distress. Berapapun jumlah saham yang dimiliki investor institusi tidak mampu memprediksi financial 
distress. Dengan demikian, hasil ini tidak sesuai dengan agency theory, dimana kepemilikan 
institusional memiliki peran pengawasan yang kuat untuk menghadapi agency problem, sehingga dapat 
terhindar dari financial distress. Investor institusi tidak memiliki kekuatan yang cukup untuk membuat 
kinerja perusahaan menjadi lebih baik (Manzaneque et al., 2016). Investor institusional tidak aktif 
dalam pengawasan perusahaan. Mereka yang aktif tidak memberikan pengaruh yang subtantif terhadap 
hasil perusahaan, hanya peduli pada pelacakan kesalahan-kesalahan manajemen daripada membuat 
kinerja perusahaan menjadi lebih baik. Kepemilikan saham institusional yang tinggi tidak menjamin 
kuatnya monitoring yang dilakukan oleh pemegang saham, karena keputusan perusahaan tetap 
ditentukan oleh manajer (Fich & Slezak, 2008). Sama halnya yang disampaikan oleh Muhammad et al. 
(2018), Isnalita & Utama (2013), dan Udin et al. (2017) bahwa KEPINS tidak berpengaruh terhadap 
financial distress. 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress 
Signifikansi variabel kepemilikan manajerial (KEPMAN) adalah 0.745 dan nilai β sebesar 0.007. Nilai 
signifikansi 0.745 > 0.05, maka H4 ditolak, artinya tidak ada pengaruh antara KEPMAN dengan 
financial distress. Berapapun jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen tidak mampu memengaruhi 
financial distress. Hasil ini menolak agency theory bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi dapat 
menyelaraskan kepentingan antara principal dan agent, sehingga dapat terhindar dari agency problem 
dan kemungkinan financial distress. Kepemilikan manajerial tidak memiliki hak kontrol yang cukup 
karena efek konvergensi atau entrenchment yang sangat terbatas. Kepemilikan manajerial hanya untuk 
menarik investor, karena investor percaya jika perusahaan dimiliki oleh pihak manajemen, akan mampu 
mengatasi hutang dan memiliki nilai perusahaan yang baik (Li et al., 2008). Hal tersebut didukung oleh 
Dewi & Hadri (2017) bahwa KEPMAN tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
Pengaruh Ukuran Dewan Direksi terhadap Financial Distress 
Ukuran dewan direksi (UKDEDIR) memiliki nilai β sebesar - 0.108 dengan signifikansi sebesar 0.290 
> 0.05, maka H5 ditolak, artinya tidak ada pengaruh antara ukuran dewan direksi dengan financial 
distress. Berapapun jumlah dewan direksi yang dimiliki perusahaan tidak mampu memengaruhi 
financial distress. Hasil ini tidak sesuai dengan agency theory bahwa jumlah dewan direksi yang besar 
mampu mengontrol manajemen dan mengakses sumber daya yang lebih luas terhadap seluruh lini 
perusahaan dengan lebih efektif, sehingga dapat meminimalisir agency problem dan terhindar dari 
kondisi financial distress. Berdasarkan Undang-undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan pasal 92 
ayat 5 dituliskan bahwa pembagian tugas dan wewenang pengurusan di antara anggota direksi yang 
terdiri atas 2 anggota atau lebih ditetapkan oleh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), sehingga 
masih ada keterbatasan wewenang bagi dewan direksi. Dewan direksi mengetahui semua hal dan 
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kondisi perusahaan, namun keputusan tetap diambil pada saat RUPS. Dengan demikian, UKDEDIR 
tidak berpengaruh terhadap financial distress (Jiming & Weiwei, 2011; Elloumi & Gueyie, 2001). 
Pengaruh Inflasi terhadap Financial Distress 
Makroekonomi yang diproksikan oleh inflasi (INF) memiliki nilai β sebesar - 0.127 dan signifikansi 
0.164 > 0.05, maka H6 ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh antara inflasi dengan financial distress. 
Berapapun tingkat inflasi yang terjadi di Indonesia tidak dapat memengaruhi financial distress pada 
perusahaan. Hasil ini menolak signaling theory, dimana inflasi yang tinggi dapat memengaruhi harga 
produk dan daya beli konsumen. Hal tersebut berakibat pada turunnya pendapatan dan laba perusahaan, 
sehingga berpotensi mengalami financial distress dan memberikan bad news bagi investor. Inflasi yang 
terjadi dalam penelitian ini tidak memengaruhi nilai pendapatan dan tidak menyebabkan penjualan 
menurun secara drastis. Pendapatan yang diperoleh perusahaan sampel rata-rata fluktuatif dan 
cenderung naik (Wulandari et al., 2017). Berdasarkan Badan Pengelola Statistik Indonesia, tingkat 
inflasi di Indonesia pada masa penelitian tahun 2014-2018 tidak mengalami fluktuatif yang terlalu 
tinggi. Oleh karena itu, inflasi tidak berpengaruh terhadap financial distress (Ruhadi & Mai, 2017; 
Nouri & Soltani, 2016; Veronica & Anantadjaya, 2014). 
Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Financial Distress 
Nilai tukar (NT) memiliki nilai β sebesar 0.000 dan signifikansi 0.836 > 0.05, maka H7 ditolak, artinya 
tidak ada pengaruh antara variabel nilai tukar dengan financial distress. Berapapun tingkat nilai tukar 
rupiah terhadap US dolar tidak mampu memengaruhi prediksi financial distress. Hasil ini menolak 
signaling theory yaitu ketika rupiah mengalami depresiasi maka harga bahan baku impor akan naik 
yang diikuti dengan meningkatnya biaya operasional perusahaan. Hal tersebut menyebabkan 
pendapatan dan laba yang diperoleh berkurang, sehingga berdampak pada potensi financial distress dan 
memberikan bad news bagi investor. Namun, perusahaan dalam penelitian ini melakukan hedging untuk 
melindungi perusahaan dari risiko fluktuasi nilai tukar (Wulandari et al., 2017). Selain itu, nilai tukar 
rupiah terhadap US dolar pada periode penelitian tidak mengalami fluktuatif yang terlalu tinggi. Dengan 
demikian, nilai tukar tidak berpengaruh terhadap financial distress (Kumalasari et al., 2014; Veronica 
& Anantadjaya (2014). 
KESIMPULAN 
Penelitian ini menunjukkan bahwa debt to assets ratio berpengaruh signifikan positif terhadap financial 
distress. Penggunaan hutang yang tinggi dapat mengurangi pajak perusahaan namun menimbulkan 
biaya bunga yang tinggi. Hal tersebut dapat meningkatkan risiko gagal bayar karena ketidakmampuan 
perusahaan membayar kembali pinjaman dan bunga yang tinggi, sehingga berpotensi mengalami 
financial distress. Total assets turnover berpengaruh signifikan negatif terhadap financial distress. 
Semakin efektif dan produktif suatu perusahaan dalam mengelola aset maka semakin tinggi nilai 
penjualan dan laba perusahaan, sehingga dapat bebas dari financial distress. Variabel corporate 
governance dan makroekonomi tidak berpengaruh terhadap financial distress. Dengan ini 
menyampaikan pesan bahwa perusahaan sektor infrastructure, utilities & transportation dan sektor 
trade, services & investment harus lebih berhati-hati dalam mengelola operasional perusahaan dari 
faktor internal maupun eksternal. Pengelolaan aset harus lebih ditingkatkan dan penggunaan hutang 
lebih dipertimbangkan untuk menghindari kondisi financial distress. 
Penelitian ini fokus pada parameter model Taffler dalam menilai financial distress pada perusahaan 
sektor infrastructure, utilities & transportation dan sektor trade, services & investment tahun 2014-
2018. Selain itu, penelitian ini hanya menggunakan beberapa variabel yaitu rasio leverege, rasio 
aktivitas, corporate governance, dan makroekonomi, sehingga memiliki nilai negelkerke R square yang 
kecil sebesar 39.9% dan sisanya 60,1% bisa dijelaskan oleh variabel yang lain. Dengan demikian, 
peneliti menyarankan agar penelitian selanjutnya dapat menambah atau mengubah beberapa variabel 
independen lainnya, seperti rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, dan lain-lain serta 
mengubah model parameter dalam penilaian financial distress, seperti model Grover, model Zmijewski, 
model Altman, model Ohlson, dan lain-lain. 
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